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Streszczenie: 

Przedstawiony dokument stanowi oszacowanie finansowej kondycji polskiego 
przedsiebiorstwa dzialaj^cego w branzy sportowej. Efekt przeprowadzonej analizy stanowi 
wyliczony Indeks Kondycji Finansowej Zietlow'a (Financial Health Index). Wskazniki 
wykorzystane do jego obliczenia informing o plynnosci, wyplacalnosci oraz elastycznosci 
finansowej badanej jednostki. Wskaznik PHI zostal oszacowany dla lat 2014 i 2015. Dane 
finansowe wykorzystane w pracy na lata 2014 i 2015 zostaly oszacowane na podstawie 
dotychczasowej dzialalnosci finansowej podmiotu. 

SLOWA KLUCZOWE: ocena zdrowia finansowego, szacowanie wskaznika PHI, 
planowanie finansowe, 

USE THE FINANCIAL HEALTH OF AN ORGANIZATION IN FINANCIAL 
PLANNING ENTERPRISE SPORTS INDUSTRY WORKING CASE 

Abstract: The presented document is an estimate of the financial condition of the Polish 
company operating in the sports industry. The result of the analysis is calculated index 
Constitution Zietlow'a Financial (Financial Health Index). The indicators used to calculate 
inform liquidity, solvency and financial flexibility of the audited entity. PHI ratio was 
estimated for the years 2014 and 2015. The financial data used in the work of the years 2014 
and 2015 have been estimated on the basis of existing financial activities of the entity. 
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Wstfp: 

W przedstawionej pracy zostala oszacowana analiza dzialalnosci przedsiebiorstwa dla 
lat 2014-2015. Wybrana jednostka zajmuje sie handlem detalicznym i dziala w branzy 
sportowej. Podstawowa dzialalnosc podmiotu polega na sprzedazy detalicznej markowego 
sprzetu sportowego w specjalistycznych sklepach o duzej powierzchni zlokalizowanych w 
wybranych, prestizowych centrach handlowych duzych miast w calej Polsce. Spolka jest 
rokrocznie wyrozniana na rynku za dynamike rozwoju, zwiekszanie swojej wartosci rynkowej 
oraz za rzetelnosc w prowadzeniu biznesu. Spolka jest liderem wsrod sieci sklepow 
sportowych w Polsce, posiadajqcym obecnie 32 salony zlokalizowane w 21 najwiekszych 
miastach Polski. 

Celem niniejszego opracowania jest oszacowanie kondycji finansowej wybranej spolki 
na podstawie modelu FHI Johna Zietlowa. 

Przy wyborze analizowanego podmiotu kierowano sie dynamik^ rozwoju tego 
podmiotu na rynku polskim oraz tym, ze jest on wyrozniaja^ sie jednostka^ w branzy. 

Do analizy wykorzystano dane pochodz^ce ze sprawozdan finansowych spolki z 
poprzednich okresow oraz na tej podstawie oszacowano dane na lata 2014-2015. 
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Tresc pracy: 

Kondycje finansowq mozna okreslic jako sytuacje finansowq przedsiebiorstwa, ktora 
zwiazana jest z decyzjami gospodarczymi podmiotu oraz z szansami jego rozwoju. Jest wi§c 
rezultatem zarz^dzania finansami. Aby ocenic kondycje wybranego podmiotu, w pracy 
posluzono si$ indeksem FHI (ang. Financial Health Index, O). Wskaznik ten zostal 
zaproponowany przez J. Zietlowa i sluzy on do oceny dzialalnosci przedsiebiorstwa w trzech 
przekrojach: wyplacalnosci, plynnosci oraz elastycznosci finansowej w wielu wymiarach 
czasowych. Pokazuje sytuacje; finansowq podmiotow w ciqgu najblizszych lat, co na pewno 
moze przyczynic sie; do sprawniejszego zarzqdzania danq jednostk^. 

Indeks FHI sklada si$ z 15 szczegolowych wskaznikow zawierajqcych siq w 4 
kategoriach: 

• generalna, 

• natychmiastowa, 

• krotkoterminowa 

• srednioterminowa. 

Kazdemu ze wskaznikow zostala przyporzqdkowana odpowiednia waga, 
zaproponowana przez J. Zietlowa. 

Indeks FHI mozna przedstawic zgodnie z ponizszym wzorem: 
wzdr 1: 

(p = (0,1 * General Subscore) + (0,4 * Immediate-Term Subscore) + (0,3 * Short-Term 
Subscore) + (0,2 * Medium-Term Subscore) 

cp - Financial Health Indeks (Indeks kondycji finansowej) 
General Subscore - wskaznik ogolny 
Immediate-Term Subscore - wskaznik natychmiastowy 
Short-Term Subscore - wskaznik krotkookresowy 
Medium- Term Subscore - wskaznik sredniookresowy 
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1. Wskaznik ogolny (General Subscore) 

Wskaznik ogolny to parametr, ktory bierze pod uwagq: takie miary przedsiebiorstwa 

jak: 

• wiek 

• wielkosc 

• indeks niestabilnosci aktywow 

Wskaznik ogolny pozwala mierzyc elastycznosc finansowa^ podmiotu 

Wzor na wskaznik ogolny przedstawia si$ nastejmj^co: 
wzor 2: 

General Subscore = (1,25 * Age) + (0,33 * Size) + (-0,00001 * Asset Instability Index) 
1.1. Logarytm naturalny wieku (ang. Natural Logarithm of Age) 



Za pomoca^ wieku okresla si§ dlugosc trwania jednostki oraz jej reputacj^. 
Wzor na logarytm naturalny wieku przedstawia si$ nastejmj^co: 
wzor 3: 

Age = Natural Logarithm of Age 

Dane dotycz^ce wieku przedsiebiorstwa oraz wyliczenia tego podwskaznika ukazuje 
ponizsza tabela: 

Tabela 1: Logarytm naturalny wieku 



ROK 


WIEK 


Logarytm naturalny wieku 


2014 


26 


3,26 


2015 


27 


3,30 



Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Financial 
Sustainability, 

Wraz ze wzrostem ilosci lat, przez ktore dziala jednostka, wzrasta zapotrzebowanie na srodki 
finansowe. Jednoczesnie im dluzsza dzialalnosc podmiotu, tym wieksza stabilnosc, a zarazem 
elastycznosc finansowa. Przedsiebiorstwo dziala juz prawie 30 lat na polskim rynku co moze 
swiadczyc o jego duzej stabilnosci finansowej 
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1.2. Logarytm naturalny rozmiaru (ang. Natural Logarithm of Size) 



Wielkosc stanowi podstaw^ do oceny mozliwosci w do rynkow kapitalowych i 
ukazuje, ze wraz ze wzrostem wielkosci podmiotow, sa one narazone na coraz mniejsze 
ryzyko i posiadaja_ tym samym wiejcsza^ elastycznosc finansow^. 
Wzor na logarytm naturalny wielkosci przedstawia si$ nastejmj^co: 

wzdr 4: 

Size = Natural Logarithm of Size 

Dane dotycz^ce wielkosci przedsiebiorstwa oraz wyliczenia tego podwskaznika 
ukazuje ponizsza tabela: 

Tabela 2: Logarytm naturalny wielkosci 



ROK 


wielkosc (w tys) 


Logarytm naturalny wieku 


2014 


286 992 


12,57 


2015 


292 732 


12,59 



Zrodlo: Ibidem 

Wskaznik przyjmuje tym wieksza^ wartosc im druzej przedsiebiorstwo dziala na 
rynku, a jego parametr wielkosci jest wysoki. 

Obliczony podwskaznik wskazuje na wzrost wielkosci przedsiebiorstwa w kolejnych 
latach. Jednak dynamika tego wzrostu jest niewielka. 

1.3. Wskaznik niestabilnosci aktywow (ang. Asset Instability Index) 

Indeks niestabilnosci aktywow nie odgrywa az tak duzej roli jak pozostale wskazniki. 
Ukazuje on bowiem zmiennosc aktywow na przestrzeni badanego okresu. 



Wzor na indeks niestabilnosci aktywow przedstawia siq nastejmj^co: 
wzdr 5: 



S(y-y r ) 



Asset Instability Index = 
gdzie: 

y T = trend Total Assets for period T 



Dane dotycz^ce indeksu niestabilnosci ukazuje ponizsza tabela: 
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Tabela 3: Wskaznik niestabilnosci aktywow 



ROK 


Indeks niestabilnosci aktywow 


2014 


0,9927 


2015 


0,9969 



Zrodlo: Ibidem 

Tabela ukazuje, ze aktywa przedsiebiorstwa ksztaltuja^ si$ w kolejnych latach mniej wi^cej 
zgodnie z trendem 

Wskaznik ogolny bada jednostke pod wzgledem wyplacalnosci. W celu wyliczenia wskaznika 

ogolnego zastosowano nastepujace wagi 

1,25 - logarytm naturalny wieku 

0,33 - logarytm naturalny wielkosci 

0,00001 - indeks niestabilnosci aktywow 

Wartosci wskaznika ogolnego ukazuje ponizsza tabela: 



Tabela 4. Wskaznik ogolny lata 20014-2015 (General Subscore) 



ROK 


WSKAZNIK OGOLNY 


2014 


8,2198 


2015 


8,2735 



Zrodlo: Ibidem 



Wskaznik ten przyjmuje stosunkowo duze wartosci ze wzgl^du na drugosc 
dzialalnosci przedsiebiorstwa na rynku polskim. Jego wzrost jest rowniez zwi^zany z 
powiekszaniem rozmiarow dzialalnosci podmiotu. Swiadczyc to moze o jego wysokiej 
wyplacalnosci i stabilnosci finansowej. 

2. Wskaznik natychmiastowy (Immediate-term) 

Wskaznik natychmiastowy to druga_ kategoria wplywaj^ca na ocene^ kondycji 
finansowej przedsiebiorstwa. Wskaznik ten koncentruje sie^ na plynnosci jednostki, ktora^ 
mozna okreslic jako zdolnosc jednostki do regulowania krotkoterminowych zobowiazan. 
Zwraca tez uwagq: na przeplyw srodkow pieni^znych. Inaczej mozna go rowniez nazwac 
indeksem najblizszej perspektywy, poniewaz interpretuje dzialalnosc podmiotu w okresie do 
trzech miesi^cy. Do obliczenia wskaznika wykorzystywane s^ nastejmj^ce miary: 
• wystarczalnosci funduszy pienieznych, 
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• zmodyfikowany wskaznik gotowki, 

• wskaznik Lambda, 

• wspolczynnik biez^cej plynnosci 



Wskaznik natychmiastowy oblicza sie na podstawie ponizszego wzoru: 
Wzor 6: 

Immediate -Term Subscore = ( 1, 25 *Cash Reserve Sufficiency Ratio) + (12,5*Modified Cash 
Ratio) + (0,85*Target Liquidity Lambda) + (0,5* 'Current Liquidity Index) 

2.1. Wspolczynnik dostatecznej rezerwy gotowkowej 

Indeks ten pokazuje w jakim stopniu, posiadane przez przedsiebiorstwo srodki 
pieniezne ,wystarczaj4 na pokrycie potrzeb zwi^zany z kosztami przez niego ponoszonymi. 
Im wyzsza jego wartosc, tym wyzszy stosunek gotowki do wydatkow. 
Wzor na wyliczenie wskaznika przedstawia sie nastepuj^co: 
Wzor 7: 

Cash Reserve Sufficiency Ratio = 1 + [(( Cash /(Expenses - Depreciation - In-kind 
Expenses)) -0.25] 

Dane na temat tego wskaznika przedstawia tabela: 



Tabela 5: Wspolczynnik dostatecznej rezerwy gotowkowej 



ROK 


Wspolczynnik dostatecznej rezerwy gotowkowej 


2014 


0,9925 


2015 


1,0728 



Zrodlo: Ibidem. 



Minimalna, zadawalaj^ca wartosc tego wspolczynnika to 1. Widac ze w 2014 szacuje 
sie, ze przedsiebiorstwo nie bedzie posiadato wystarczajqcej ilosci gotowki aby zaspokoic 
wlasne potrzeby. Jednak w kolejnym roku wskaznik ten wzrosnie powyzej 1 co moze 
swiadczyc o polepszaj^cej sie sytuacji jednostki. 1 

2.2. Zmodyfikowany wspolczynnik gotowkowy 

Zmodyfikowany wspolczynnik fmansowy zestawia srodki pieniezne posiadane przez 
podmiot z sum^ jego aktywow. 

1 Piotrowska M. (1997) Finanse spotek. Krotkoterminowe decyzje finansowe. Woctaw: Wyd. AE 
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Wzor na jego obliczenie przedstawia sie nastepujaco: 
Wzor 8: 

Modified Cash Ratio = Cash in hand and at bank/ Assets 



Tabela 6: Zmodyfikowany wskaznik gotowki 



ROK 


Zmodyfikowany wspotczynnik gotowkowy 


2014 


0,0679 


2015 


0,0736 
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Zrodlo: Ibidem 



Na podstawie wyliczonych danych mozna szacowac, ze sytuacji finansowa podmiotu 
b^dzie stabilna. 



2.3. Docelowa plynnosc Lambda 



Docelowa pfynnosc Lambda to wskaznikiem, analizuj^cy zdolnosc przedsiebiorstwa 
do terminowego regulowania wlasnych, krotkoterminowych zobowiazafi. Wzrost tego 
parametru w przedsiebiorstwie swiadczy o wiekszej mozliwosci zabezpieczenia gotowka^ 
nieprzewidzianych wydatkow operacyjnych. 



Wzor na wyliczenie wskaznika przedstawia siej nastejmj^co: 
Wzor 9: 

(Cash + ST Investments + Unused Credit Line + Avg.OCF) 



Target Liquidity Lambda = 



Tabela 7: Docelowa plynnosc Lambda 



Uncertainty of OCF 



ROK 


Docelowa ptynnosc Lambda 


2014 


33,9715 


2015 

' 7 


35,3022 



Zrodlo: Ibidem 

Mozna stwierdzic, ze wyplacalnosc podmiotu bedzie wysoka w kolejny latach i dodatkowo 
jego wartosc bedzie wzrastala. Co na pewno swiadczy o dobrej kondycji finansowej jednostki 



2.4. Wspolczynnik biezqcej plynnosci 
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Ostatnim czynnikiem wskaznika natychmiastowego jest wskaznik biez^cej plynnosci, 
b^d^cy wskaznikiem plynnosci krotkoterminowej firmy. Mowi on o tym, jakie sq. jej 
mozliwosci do splacania biez^cych zobowiazan. 
Wzor na wyliczenie wskaznika przedstawia si$ nastejmj^co: 

Wzor 10: 

_ r • • 7- t 7 ( Beg. Cash + Beg. ST Investments + Current Period OCF) 

Current Liquidity Index = 

(Be g. ST Notes Payable + Beg. Current Portion of Long -Term Debt) 

Tabela 8: Skorygowany wskaznik plynnosci 



ROK 


Wspotczynnik biezgcej plynnosci 


2014 


0,8873 


2015 


0,9409 



Zrodlo: Ibidem 

Wskaznik ten ksztattuje si§ ponizej wartosci 1, co nie jest do konca sytuacj^ 
pozytywn^. Jednak widac ze szacuje si$ jego wzrost, wi^c plynnosc przedsiebiorstwa w 
kolejnych latach ulegnie poprawie.. 



Do wyliczenia wskaznika natychmiastowego na podstawie powyzszych 
podwskaznikow, zastosowano odpowiednie wagi: 

1,25 - wystarczalnosci dostatecznej rezerwy gotowkowej, 
12,5 - zmodyfikowany wskaznik gotowki, 
0,85 - docelowa plynnosc Lambda, 
0,5 - wspolczynnik biez^cej plynnosci 



Tabela 9. Wskaznik natychmiastowy lata 2014-2015 (Immediate-Term Subscore) 



ROK 


WSKAZNIK NATYCHMIASTOWY 


2014 


10,00 


2015 


10,00 



Zrodlo: Ibidem 



Szacuje si$, ze przedsiebiorstwo w analizowanych latach osiajmie maksymaln^ 
mozliwq not§ - 10 pkt w kategorii natychmiastowej. Mozna wi^c powiedziec, ze spolka 
utrzyma kondycj^ finansow^ na odpowiednim poziomie podczas kolejnych okresow. 
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3. Wskaznik krotkookresowy (Short-Term) 

Kolejnym indeksem jest wskaznik krotkookresowy (Short-Term). Sklada sie on z 
trzech miar: 

• wskaznika przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej, 

• wskaznika aktywow, 

• wskaznika wydatkow administracyjnych, 

Wskaznik krotkookresowy to miara wyplacalnosci podmiotu. Pozwala on okreslic, czy 
srodki finansowe posiadane przez organizacje s^ wystarczaj^ce na utrzymanie ich kondycji 
finansowej na bezpiecznym oraz stabilnym poziomie. Wskaznik ten interpretuje dzialania 
organizacji w krotkim okresie (3 do 12 miesiecy). 

Wzor, na podstawie ktorego mozna wyliczyc ten wspolczynnik, przedstawia sie nastepuj^co: 
Wzor 11: 

Short-Term Subscore = (0,76*Operating Cash Flow Ratio) + (6, 6* Asset Ratio) + 
(8,3 3* Administrative Expense Ratio) 

3.1. Wskaznik przeplywow z dzialalnosci operacyjnej (ang. Operating Cash Flow Ratio) 

Indeks ten ocenia zdolnosc jednostki do pokrywania krotkoterminowych zobowiazan z 
wlasnych przeplywow pienieznych. Informuje o tym, ile razy w ci^gu roku zobowiazania te 
mog^ bye pokryte przez przeplywy z dzialalnosci operacyjnej." 
Wzor na jego wyliczenie przedstawia sie nastepuj^co: 
Wzor 12: 

Operating Cash Flow Ratio - Operating Cash Flow Ratio = Operating Cash Flow / Current 

Liabilities 

Dane dotycz^ce tego wskaznika, odnosnie badanego podmiotu, przedstawiono w tabeli: 



Tabela 10: Wskaznik operacyjnych przeplywow pienieznych 



ROK 




2014 


0,2085 


2015 


0,2276 



Zrodlo: Ibidem 



Im wyzszy wskaznik przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej, tym lepsza 
kondyeja finansowa podmiotu. Planowany wzrost tego wskaznika informuje, o lepszej 

2 Swiderska G. K. (2011) Jak czytac sprawozdanie finansowe. Warszawa: Difin 
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sytuacji finansowej, gdyz jednostka w wiekszej cze^ci b^dzie w stanie splacac sowje 
zobowiazania. 

3.2. Wskaznik aktywow (ang. Asset Ratio) 

Wskaznik aktywow mierzy procentowy udzial aktywow biez^cych w ogolnej wartosci 
aktywow, co ma duze znaczenie dla sytuacji finansowej jednostki. 

Wzor pozwalaj^cy wyliczyc wskaznik aktywow mozna przedstawic nastejmj^co: 
Wzor 13: 

Asset Ratio = Current Assets / Total Assets 

Dane dotycz^ce tego wskaznika przedstawia tabela: 

Tabela 11: Wskaznik aktywow 



ROK 


Wskaznik aktywow 


2014 


0,4602 


2015 


0,4797 



Zrodlo: Ibidem 



Przedsiebiorstwa posiadajq niskie wartosci tego wskaznika, gdyz duza^ cz^sc posiadanych 
przez nich aktywow stanowia_ aktywa trwale. W kolejnych latach prognozuje si^ zrost 
wskaznika, co informuje o zwiekszaniu si$ aktywow biez^cych jednostki w odniesieniu do 
calosci posiadanych przez nia^ aktywow. I jest sygnalem o polepszaj^cej siq sytuacji 
finansowej jednostki. 

3.3. Administracyjny wspolczynnik wydatkow (ang. Administrative Expense Ratio) 

Wspolczynnik wydatkow administracyjnych ilustruje mozliwosci przedsiebiorstwa 
w zakresie obnizania kosztow administracyjnych. Obrazuje Lepsze zarz^dzanie finansami i 
obnizanie poziomu tych wydatkow powoduje zwiekszenie zdolnosci finansowej 
przedsiebiorstwa. 

Wzor na wyliczenie wskaznika przedstawia si$ nastejmj^co: 

3 Pomykalska B., Wypych M. (2000) Sprawozdania finansowe jako zrodio informacji o przedsiebiorstwie i 
podstawa podejmowania decyzji. W: M. Wypych (red.) Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i 
analizy. todz: Wyd. ABSOLWENT 
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Wzor 14: 

Administrative Expense Ratio - (Administrative Expenses / (Total Expenses - Administrative 

Expenses) 

Dane dotycz^ce tego wskaznika prezentuje ponizsza tabela: 

Tabela 12: Wspolczynnik wydatkow administracyjnych 



ROK 


Administracyjny wspolczynnik wydatkow 


2014 


0,0218 


2015 


0,0204 



Zrodlo: Ibidem 



. Przedsiebiorstwo cechuje si$ niskimi wartosciami tego wspolczynnika. Co jest 
zwiazane z duza^ stabilnoscia^ tego podmiotu. 

Wskaznik krotkookresowy zostaly wyliczony z zastosowaniem ponizszych wag: 
0,75 - wskaznik przeplywow z dzialalnosci operacyjnej 
6,6 - wskaznik aktywow 

8,33 - administracyjny wspotczynnik wydatkow 
Wyliczony wskaznik prezentuje tabela: 



Tabela 13. Wskaznik krotkookresowy lata 2014-2015 (Short-Term Subscore) 



ROK 


WSKAZNIK KROTKOOKRESOWY 


2014 


3,3751 


2015 


3,5069 



Zrodlo: Ibidem 



Mozna stwierdzic, ze w kolejnych latach wskaznik ten b^dzie si§ ksztaltowal na 
stabilnym poziomie z delikatn^ tendencj^ wzrostow^. Co swiadczyc moze o polepszaj^cej si§ 
sytuacji finansowej jednostki. Podmiot posiada wystarczaja^ ilosc srodkow na pokrycie 
biez^cych zobowiazafi oraz potrafi redukowac wydatki administracyjne. 
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4. Wskaznik sredniookresowy (Medium - Term) 

Ostatnim elementem jest wskaznik sredniookresowy. Ilustruje kondycje finansow^ 
jednostki w odniesieniu do okresu od roku do 3 lat. W tym wskazniku brane s^ pod uwage 
takie miary jak: 

• zdolnosc do generowania nadwyzki, 

• zaleznosc od ryzykownych zrodel finansowania, 

• zdolnosc do samofinansowania, 

• poziom zaangazowania kapitalu obcego, 

• koszty pozyskania dotacji. 

Wzor pozwalaj^cy wyliczyc wskaznik sredniookresowy przedstawia sie nastepuj^co: 
Wzor 15: 

Medium-Term Subscore = (0,00001 *Net Surplus) + (-2*Contribution Ratio) + (2*Self- 
Financing Ratio ) + (-2 ^Financial Debt Ratio ) + (-2 *Fundraising Cost Ratio ) 

4.1. Zmiana aktywow netto (ang. Change in Net Assets) 

Indeks ten informuje jaka nastapila zmiana w wartosci aktywow netto w porownaniu do roku 
poprzedniego. 

Jest wyliczany na podstawie ponizszego wzoru: 
Wzor 16: 

Net Surplus - Change in Net Assets 

Dane prezentuj^ce ten wskaznik przedstawia tabela: 



Tabela 14: Zmiana aktywow netto 



ROK 


Zmiana aktywow netto 


2014 


21403 


2015 


24995 



Zrodlo: Ibidem 



Przedsiebiorstwo w kolejnych latach bedzie cechowalo sie wzrostem ilosci aktywow 
netto, a co za tym idzie wzrost wydatkow ponoszonych na rozwoj i organizacje. Jest to 
zjawisko korzystne dla kazdej z przedstawionych jednostek. 

4.2. Wskaznik wniesionego wkladu (ang. Contribution Ratio) 

Wskaznik ten porownuje dochody z przychodami. 
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Wyliczany jest wedhig nastepujaxego wzoru: 
Wzor 17: 

Contribution Ratio = Total Contributed Income & Support / (Revenue + Income & Support) 
Dane prezentuj^ce ten wskaznik przedstawia tabela: 



Tabela 15:Wskaznik wniesionego wkladu 



ROK 


Wskaznik wniesionego wktadu 


2014 


0,2677 


2015 


0,2675 



—7 1 

Zrodlo: Ibidem 



Indeks ten okresla zaleznosc od ryzykownych zrodel finansowania. 
W przedsiebiorstwie zaobserwowac mozna tendencje^ do realizacji przedsi^wzi^c kapitalem 
wlasnym, o czym swiadczy stosunkowo niska wartosc wskaznika w kazdym z 
prognozowanych lat. 

4.3. Wspolczynnik samofinansowania (ang. Self-Financing Ratio) 

Wskaznik samofinansowania mierzy stosunek operacyjnych przeplywow pienieznych 
z ostatnich trzech lat do inwestycyjnych przeplywow pienieznych i pozwala okreslic, w jakiej 
cze^ci przedsi^wzi^cia rozwojowe s^ finansowane z wlasnych srodkow 
Wskaznik wyliczany jest na podstawie ponizszego wzoru: 

Wzor 18: 

Self-Financing Ratio = \Last 3 years ' OCF / Last 3 years ' ICF \ 
Dane prezentuj^ce ten wskaznik przedstawia tabela: 



Tabela 16: Wspolczynnik samofinansowania 



ROK 


Wspolczynnik samofinansowania 


2014 


0,9200 


2015 


1,0564 



—f 1 

Zrodlo: Ibidem 



Wskaznik samofinansowania o wartosci powyzej 1 wskazuje ze przedsiebiorstwo jest 
w stanie finansowac swoje inwestycje i posiada jeszcze zapas srodkow pienieznych. W 2014 
prognozuje si§ wartosc tego wskaznika ponizej 1, co moze wynikac z wielkosci podjetych 
inwestycji. Jednak w 2015 wskaznik wzrosnie powyzej 1, co b^dzie swiadczyc o dobrym 
wykorzystania kapitalu pracujaxego. 
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4.4. Wskaznik zadhizenia finansowego (ang. Financial Debt Ratio) 

Wskaznik dlugu z kolei wskazuje, jaki jest stopien zadhizenia organizacji w stosunku 
do struktury kapitalowej. 

Wzor sluz^cy wyliczeniu wskaznika przedstawia si$ nastejmj^co: 
Wzor 19: 

Financial Debt Ratio = Financial Debt/ (Financial Debt + Total Net Assets) 
Dane prezentuj^ce ten wskaznik przedstawia tabela: 



Tabela 17: Wskaznik zadhizenia finansowego 



ROK 


Wskaznik zadhizenia finansowego 


2014 


0,6531 


2015 


0,5434 



—f 1 

Zrodlo: Ibidem 



4.5. Wskaznik koszow pozyskiwania funduszy (ang. Fundraising Cost Ratio) 

Wskaznik kosztow pozyskania funduszy, , dotyczy wylaxznie organizacji non profit, a 
dokladniej proporcji wydatkow, jakie musza^ bye poniesione w celu pozyskania funduszy do 
calkowitych przychodow. Dlatego dla przedsiebiorstwa nie wylicza siq tego wskaznika. 4 
Wzor przedstawia si$ nastejmj^co: 

Wzor 20: 

Fundraising Cost Ratio = Fundraising Expenses / Total Contributed Income & Support 

Do wyliczenia wskaznika sredniookresowego zostafy zastosowane nast^puj^ce wagi: 

0,00001 - zmiana aktywow netto 

-2 - wskaznik wniesionego wkladu 

2 - wspolczynnik samofinansowania 

-2 - wskaznik zadhizenia finansowego 

2 - wskaznik kosztow pozyskania funduszy 

Wyliczony wskaznik prezentuje tabela: 



4 J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit Financial Sustainability, 2012 
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Tabela 18. Wskaznik sredniookresowy lata 2014-2015 (Medium-Term Subscore) 



ROK 


WSKAZNIK SREDNIOOKRESOWY 


2014 


0,2123 


2015 


0,7408 



Zrodlo: Ibidem. 



Zakonczenie: 

Ostateczna prognozowana wartosc wskaznika FHI przedstawia nam ogolny stan 
sytuacji finansowej wybranego przedsiebiorstwa. Wyniki oszacowane dla badanej spolki 
okresie 2014-2015 zostaly pokazane w ponizszej tabeli. 



Tabela 19. Indeks kondycji finansowej (FHI) 



ROK 


INDEKS KONDYCJI FINANSOWEJ 


2014 


58,77 


2015 


60,28 



Zrodlo: Ibidem 



Maksymalna wartosc, jaka^ moze osi^gn^c indeks kondycji finansowej, wynosi 100. 
Na podstawie wyliczonych danych mozna zalozyc, ze sytuacja finansowa jednostki b^dzie 
stabilna w kolejnych okresach. B^dzie charakteryzowala si$ dobrym zdrowiem i wzrostem 
wskaznika FHI. Moze to wynikac z dobrego zarz^dzania przedsiebiorstwem, jego pozycji na 
rynku polskim. Branza sportowa jest obecnie mocno rozwijaj^c^ si$ dziedzin^ rynku. Wynika 
to z faktu, ze w spoleczenstwie wzrasta zainteresowanie zdrowym trybem zycia, a takze 
wzrost popularnosci aktywnosci flzycznej. Co na pewno w kolejnych latach przyczyni si$ do 
rozwoju przedsiebiorstw dzialaj^cych w tej branzy i pozwoli osi^gac lepsza^ sytuacje 
finansow^. 

Indeks kondycji finansowej J. Zietlowa jest bardzo przydatnym narz^dziem, 
pozwalaj^cym ocenic przeszl^ sytuacja zdrowotna_ firmy, jak rowniez zaplanowac 
nadchodz^ce przedsi^wzi^cia i sposob ich finansowania. Jest niezb^dnym elementem w 
procesie zarz^dzania podmiotem gospodarczym. 
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